Liquidity-adjusted Asset Pricing Model-From Unconditional and Conditional CAPM Perspective by 何科嘉
学校编码：10384                              分类号       密级          








硕  士  学  位  论  文 
   
 
流动性调整下的定价模型 
——基于无条件和条件 CAPM 的视角 
Liquidity-adjusted Asset Pricing Model 




指导教师姓名： 蔡宗武  教  授 
专  业 名 称： 金    融    学 
论文提交日期：2009 年 4 月 
论文答辩时间：2009 年 5 月 
学位授予日期：2009 年   月 
  
答辩委员会主席：       
评    阅    人：       
 





















另外，该学位论文为(                            )课题(组)
的研究成果，获得(               )课题(组)经费或实验室的资助，











































(     )1.经厦门大学保密委员会审查核定的保密学位论文，于   
年  月  日解密，解密后适用上述授权。 







                             声明人(签名)： 


















第一章 引言 ..............................................................................................1 
第一节 研究目的及意义..........................................1 
第二节 研究结构 .................................................1 
第二章 文献综述 ......................................................................................3 
第一节 无条件资本资产定价模型...................................3 
第二节 条件资本资产定价模型.....................................4 
第三节 流动性指标 ..............................................6 
第三章 数据和理论模型 ..........................................................................8 
第一节 数据来源 ................................................8 
第二节 理论模型 ................................................9 
一． 基本模型..............................................9 
二． 数据驱动的观测窗口(Data-driven Window Size)...........9 
三． 模型的估计...........................................10 
四． 模型的判断标准.......................................11 
第四章 实证检验及结果 ..................................................................... 13 
第一节 数据描述 ................................................13 
第二节 无条件因素模型比较......................................13 




第五章 稳定性检验 ............................................................................... 17 
第六章 结论和建议 ............................................................................... 18 
第一节 结论 ..................................................18 
第二节 建议 ..................................................18 
参考文献.................................................................................................. 19 
附 录........................................................................................................ 23 
















Chapter 1 Introduction ................................................................................1 
Section 1  Research Motivation..........................................................................1 
Section 2  Research Structure ............................................................................1 
Chapter 2 Literature Review.......................................................................3 
Section 1  Unconditional CAPM........................................................................3 
Section 2  Conditional CAPM............................................................................4 
Section 3  Liquidity Measure .............................................................................6 
Chapter 3 Data and Model ..........................................................................8 
Section 1 Data Source ........................................................................................8 
Section 2 Model ..................................................................................................9 
1． Basic Model ..............................................................................................9 
2． Data-driven Window Size Selection .........................................................9 
3． Estimation ...............................................................................................10 
4． Judgement Criteria .................................................................................11 
Chapter 4 Empirical Study.................................................................... 13 
Section 1  Data Description ..............................................................................13 
Section 2  Unconditional Model Comparision ..............................................13 
Section 3  Conditional Model Comparision....................................................14 
1． Selection of Optimal Window Size.........................................................14 
2． Average Pricing Error .............................................................................15 
3． Individual Pricing Error ..........................................................................15 
Chapter 5 Robustness Test ....................................................................... 17 
Chapter 6 Conclusions and Further Study ............................................... 18 
Section 1  Conclusions ......................................................................................18 
Section 2  Further Study...................................................................................18 
References ................................................................................................ 19 
Appendix .................................................................................................. 23 


























































There have been tremendous literatures shedding light on the capital asset pricing 
model (CAPM), which is the most fundamental and important model in the academia 
and industry. It is of great value to find a proper asset pricing model which has great 
explanatory power. 
 
Unconditional CAPM performs badly with respect to the return abnormality such as 
size effect, value effect and momentum effect. Consequently, conditional CAPM has 
been developed rapidly as a dynamic expansion to the original version. Moreover, 
liquidity factor has been perceived as an important factor when determining the asset 
pricing model which should be incorporated as well.  
 
This paper tries to find some clues to the new model after reviewing the related 
literatures, proposing data collection method and theoretical model, and conducting 
empirical study and robustness test. Furthermore, this empirical evidence is of great 
value for further studies. 
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的欢迎。 简单的 Sharpe-Lintner CAPM 模型可以用以下公式来表示： 
( ) [ ( ) ], 1i f iM M fE R R E R R i Nβ= + − = ……  (2.1) 









β =  (2.2) 
则代表了该资产不可分散的系统性风险。 
在无风险资产收益率不可知的情况下，Black(1972)提出了用与市场资产组合
零 β 相关的资产收益率，可由如下更为普遍的 CAPM 公式表示： 
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资本成本的估计提供了更为有力的依据。 
Fama 和 French(1993)则为资本资产定价模型的演进提供了新的视角，他们
基于 Merton(1973)的 I-CAPM 模型发现了资产规模较小的公司和 Book-to-Market
值较高的公司有着较高的平均收益率。在 Farma 和 French (1993,1996)的文章中，
他们用资产规模大小，BM 值和市场资产组合的三因素模型刻画了了资本资产定
价模型。 
( ) [ ( ) ] ( ) ( )i f i m f i iE R R b E R R s E SMB h E HML− = − + +  (2.4) 
其中 m fR R− 代表了相对于市场收益的超额收益，SMB 代表了规模较小资产
与规模较大资产之间的收益差，HML 代表了高 B/M 值和低 B/M 值资产之间的
收益差。 



































在市场均衡的状态下，条件 CAPM 可由以下式子来表示： 
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可以注意到条件 CAPM 的主要思想是引入了时变的概念，而 1tI − 则代表了







导致α 值和 β 值的估计出现偏差。为了解决这一问题，Li 和 Yang(2009)用了数
据驱动的方式来选择 优化的观测窗口，并利用该窗口进行条件 CAPM 模型有
效性的检验。 
  基于条件 CAPM 的实证检验主要分成两个部分，即横截面角度的检验和时





的数理形式可参考 Bollershaev 等人(1988)，Santis 和 Gerard(1997)，Bodurtha 和
Mark(1991)以及 Ng(1991)的相关文献。 
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收益率的补偿，这个观点同样得到了 Cochrane(2005)，Acharya 和 Pedersen(2005)
的理论和实证支持。Amihud(2002)的实证研究也证明了流动性的变化对股票收益
率有时间序列上的影响。总体而言，根据 Acharya 和 Pedersen(2005)，考虑资产
流动性调整的 CAPM 模型可以由以下的式子表示： 
( ) ( )
( )( )
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则用资产价格对标记后市场订单的反应来做为衡量流动性的一个指标。Easley 等
人(1999)则用基于信息的交易可能性(information-based trading)和股票偏离完全
















= ∑  (2.7) 
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数据来源于 Warton Research Data Services (WRDS)里 Fama, French 和
Momentum 数据库，原始数据则来自于 Kenneth French 教授主页上的数据图书馆
2。FFM 数据库以月度数据的形式记录了 FF 模型中的三因素，即市场的超额收
益，SMB 和 HML，以及动量因素。 
具体的资产组合构造方法如下：从 French 教授的数据图书馆中可以得到按





组合”作为 HML，与 FFM 数据库中的构造方法不同。在本文中，出于数据的一
致性考虑，直接利用 FFM 数据库中的 SMB 和 HML 数据。动量资产组合的数据
直接来自于数据图书馆，“赢家组合”和“输家组合”的构造方法和上述的方法
一致，WML 数据同样来自于 FFM 数据库。 
流动性指标的数据则来源于 FFM 数据库的流动性数据。该数据是基于 Pastor




本文选取了从 1962 年开始到 2006 年的月度数据。选择该时间段的理由主要
如下：首先，受限于数据的可得性，FFM 数据库仅记录了从 1962 年 1 月到 2006
年 12 月的流动性数据，限制了用更长的时间去进行模型的估计；其次，35 年的
数据不仅包含了更多的信息，也可以提高估计的有效性； 后，从Li和Yang(2009)
的估计结果来看， 优的观测窗口(第二节会详细阐述)的变化从大约 10 个月(205
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